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модель выбора 
инвестиционных проектов
УДК 330.322 ЭКОНОМИКА
Основные приоритеты инвестици-онной программы ОАО «РЖД» на текущий период составляют: 
развитие инфраструктуры с целью повы-
шения пропускной способности железных 
дорог; закупка и модернизация тягового 
подвижного состава; модернизация систем 
управления движением; развитие приго-
родных перевозок; совершенствование 
социальной сферы, включая повышение 
квалификации, уровня образованности, 
дисциплины железнодорожников, поддер-
жку системы корпоративного здравоохра-
нения и др.
При подобном раскладе оценка ком-
плексного инвестиционного проекта, ори-
ентированного не только на основные 
фонды производственного назначения, 
но и непроизводственные основные фонды, 
должна осуществляться исходя из критери-
ев экономической и социальной эффектив-
ности. Причем главенствующими становят-
ся такие параметры, как чистый дисконти-
рованный доход, срок окупаемости проекта 
и рентабельность инвестиций. Обязатель-
ное условие – управление инвестиционны-
ми проектами через «призму» функциональ-
ных стратегий ОАО «РЖД», поскольку даже 
прибыльный проект, с гарантированным 
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результатом и высокой степенью реализуе-
мости, может дать лишь кратковременный 
положительный эффект, а в будущем ока-
зать и отрицательное влияние на какую-то 
из сторон деятельности компании.
Комплексный инвестиционный проект 
развития железнодорожного транспорта 
должен создавать для ОАО «РЖД» ресур-
сную базу, т. е. комплекс факторов произ-
водства, необходимых для создания нового 
рынка перевозок. Комплексный инвести-
ционный проект является отображением 
целевых установок и миссии холдинга. 
Поэтому при его оценке следует учитывать 
как его цели и задачи, так и возможность 
эффективного функционирования активов 
в результате реализации.
налИчИЕ альТЕРнаТИВ
В практике инвестиционного менед-
жмента существует система показателей, 
на основе которой можно осуществить 
выбор проекта из множества альтернатив-
ных. В частности, оценить его реализацию 
с точки зрения получения максимальной 
прибыли [1], экономической эффективно-
сти [2], определить привлекательность ва-
рианта с учетом различных показателей [3].
Для оценки финансово-экономической 
эффективности проектов критерии можно 
разбить на две большие группы по степени 
того, учитывают ли они фактор времени 
или нет [4]. Учет фактора времени опира-
ется на дисконтирование, в связи с чем 
методы и измерители первой группы часто 
называют дисконтными. Ко второй группе 
относятся методы без дисконтирования 
распределенных во времени затрат. Ди-
сконтные методы в современной зарубеж-
ной и отечественной практике на средних 
и крупных предприятиях остаются прео-
бладающими.
Главным образом используются четыре 
показателя, основанные на дисконтирова-
нии [5]: чистый дисконтированный доход 
(net present value – NPV); индекс доходно-
сти (profitability index – PI); внутренняя 
норма доходности (internal rate of return – 
IRR); дисконтированный срок окупаемо-
сти (discounted payout period – DPP).
Однако в том виде, в котором подобные 
методы предложены в литературе, их мож-
но применять только для оценки финансо-
вой эффективности проекта, анализа эф-
фективности отдачи инвестиций либо 
срока окупаемости. Они оперируют финан-
совыми потоками, но не учитывают техно-
логический, технический и кадровый ре-
сурсы компании. Не всегда удается дать 
верные результаты прежде всего при оцен-
ке комплексного инвестиционного проек-
та. Поэтому существует необходимость 
разработки моделей и методов анализа 
реализации проектов с учетом не только 
финансово-экономических параметров, 
но и возможностей компании, ее стратегии 
развития и наличия ресурсов для эксплуа-
тации вводимых основных фондов.
ОСнОВнЫЕ ПаРамЕТРЫ мОдЕлИ 
ОТБОРа
Формализованно представить комплек-
сный инвестиционный проект в соответ-
ствии со стратегическими направлениями 
деятельности компании можно в виде со-
вокупности компонентов:
iiiii VRWXP ,,,= ,
где X
i
 – вектор начальных характеристик 
i-го проекта; W
i
 – вектор характеристик 
привлекательности и реализуемости про-
екта; R
i
 – совокупный риск; V
i 
– вектор 
постинвестиционных характеристик про-
екта.
Вектор начальных характеристик про-
екта представим в виде
iiiiiiii IRTHSYCX ,,,,,,= ,
где C
i
 – цели проекта; Y
i
 – комплекс работ 
по проекту; S
i
 – требуемые финансовые 
инвестиции; H
i
 – ресурсоемкость проекта; 
T
i
 – ожидаемое время реализации; I
i
 – век-
тор взаимовлияния на другие проекты.
Важным моментом анализа является 
группировка рассматриваемых проектов 
с позиций целей, финансов, условий (ре-
сурсов).
Для этого используются показатели 
привлекательности и реализуемости, кото-
рые в комплексе отображает возможность 
выполнения проекта с учетом стратегиче-
ских направлений деятельности компании, 
ресурсного, финансового и временного 
обеспечения
iiiii HRSRESCW ,,,= ,
где SC
i
 – индекс соответствия стратегиче-
ским целям и развития стратегического 
потенциала при реализации проекта; E
i
 – 
показатели оценки экономической эффек-
тивности; SR
i
 – финансовая реализуемость 
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проекта; HR
i
 – ресурсная реализуемость.
Соответствие стратегическим целям 
организации Str
i
 является одним из крити-
ческих факторов успеха проекта.
Стратегия определяется набором пока-
зателей финансового и нефинансового 
характера { }iStrjK . Цели проекта Ci форму-
лируются в виде множества показателей 
с указанием их значений, которые должны 
быть достигнуты в результате выполнения 
проекта { }iPjK . Далее возможно осущест-
вить сопоставление значений показателей 
стратегии { }iStrjK  с соответствующими 
параметрами проекта { }iPjK .
Показатель соответствия iStr
jSC  рассма-
тривается для всех стратегических целей 
в обозначенных четырех проекциях. Если 
в описании проекта параметр i
Str
jK  отсут-
ствует, то показатель iStrjSC  для стратегиче-
ской цели Str
i 
равен нулю. В противном 
случае осуществляется сравнение его целе-
вых значений в проекте iPtK  и стратегии 
iStr
tK  с учётом текущего значения (на мо-
мент времени t) показателя 
es
tK
Pr
:
es
t
P
t
es
t
Str
tStr
t KK
KKSC
i
i
i
Pr
Pr
−
−
= .
После определения оценок соответст-
вия по отдельным параметрам может быть 
рассчитано стратегическое соответствие 
проекта относительно стратегии Str
i
 путём 
усреднения оценок по отдельным показа-
телям:
i
iStr
KPI
i
i Str
t
N
t
Str
KPI
Str SC
N
SC e
1
1
=
= ,
где i
Str
KPIN  – число показателей в описании 
стратегии Str
i
.
Это подходит, если каждому проекту 
присваивается только одна стратегическая 
цель. В реальности возможна ситуация 
с несколькими целями. В таком случае 
после определения оценок соответствия 
по каждой цели может быть рассчитано 
стратегическое соответствие проекта P
i
 
с помощью усреднения оценок i
StrSC  
по отдельным показателям. При этом 
не мешает учесть важность стратегических 
целей за счет введения весовых коэффици-
ентов, которые могут быть получены эк-
спертным путем с использованием метода 
анализа иерархий или парных сравнений. 
В случае если с каждым проектом связыва-
ется StriN  стратегических целей, индекс 
соответствия находим следующим образом:
kk
Str
i StrStr
N
kStr
i
i SCweN
SC
1
1
=
= ,
где kStrw – важность стратегической цели.
Наиболее желательной считается ситу-
ация, когда проект развития железнодо-
рожной инфраструктуры, связанный 
с созданием нового рынка перевозок, ре-
шает не только стратегические цели ОАО 
«РЖД», но и стратегические цели развития 
субъекта РФ.
Таким образом, формируется индекс 
соответствия проекта стратегии SC
i
, значе-
ния которого интерпретируются, прини-
мая: SC
i
 = 1, если проект полностью соот-
ветствует стратегии; SC
i
 = 0, если проект 
не соответствует стратегии; 0 < SC
i 
< 1, если 
проект частично соответствует стратегии 
и при этом связан с развитием стратегиче-
ского потенциала компании.
Критерии для определения экономиче-
ской эффективности проекта отражают:
iiiii IRRPPINPVE ,,,= ,
где NPV
i
 – чистый дисконтированный 
доход; PI
i
 – индекс доходности; PP
i
 – срок 
окупаемости; IRR
i
 – внутренняя норма 
доходности.
Чистый дисконтированный доход про-
екта (NPV
i
):
( ) ( )
( )∑= +
−
+−=
T
t
t
t
ii
ii d
tRtSICNPV
1 1
,
где S
i
 (t), R
i
 (t) – поступление и расходова-
ние финансовых средств по проекту i в те-
чение периода t = 1… T
i
; d
t
 – ставка дискон-
тирования на момент времени t; IC
i
 – ин-
вестиции, вкладываемые в проект.
Очевидно, что чистый дисконтирован-
ный доход является случайной величиной, 
поскольку зависит от рисковых событий. 
В качестве требуемого значения NPV
i 
рас-
сматривается NPV
i
, полученный из расчета 
благоприятного развития проекта, то есть 
без учета риска, связанного как с техниче-
скими, технологическими, так и ресурсны-
ми ограничениями.
Индекс доходности (PI
i
):
( ) ( )
( ) i
T
t
t
t
ii
i ICd
tRtSPI :
11 







+
−
= ∑
=
.
Внутренняя норма доходности (IRR
i
) 
рассчитывается для условия 0=iNPV .
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Использование значения IRR
i
 помогает 
оценить «запас доходности» проекта и риск 
убыточности при изменении экономиче-
ских условий его реализации.
фИнанСОВая И РЕСуРСная 
РЕалИзуЕмОСТь
Финансирование проектов может осу-
ществляться из различных источников. 
Возможными источниками для ОАО 
«РЖД» являются: собственные средства, 
банковские кредиты, государственные 
и (или) муниципальные бюджетные субси-
дии.
Каждый источник характеризуется сво-
ей стоимостью (нормой доходности), вы-
раженной в процентах. В общем случае все 
источники финансирования можно разде-
лить на собственные и заемные. Для каж-
дого определяется индивидуальный график 
финансирования.
Финансовая реализуемость проекта 
показывает возможность выполнения 
проекта в условиях заданной динамики 
вложений, т. е. проект будет финансово 
реализуемым, если на каждом шаге рас-
четного периода алгебраическая (с уче-
том знаков) сумма денежных притоков 
и денежных оттоков окажется неотрица-
тельной. Отрицательная сумма элементов 
потока реальных денег на некотором 
шаге расчетного периода свидетельствует 
о финансовой нереализуемости проекта 
и показывает, что компания не в состоя-
нии погашать свои обязательства (задол-
женность), и необходимо принять меры 
по покрытию дефицита.
Ресурсная реализуемость проекта ил-
люстрирует возможность обеспечения 
проекта ресурсами, в том числе трудовы-
ми. Очевидно, что отдача инвестицион-
ного проекта тем выше, чем эффективнее 
используется трудовой потенциал, заня-
тый на перевозках. Использование при 
реализации комплексного инвестицион-
ного проекта современных эффективных 
методов управления трудовыми ресурса-
ми с учетом уровня образования, здоро-
вья, профессиональной подготовки 
и мотивации труда позволит сформиро-
вать высокопроизводительный трудовой 
потенциал компании, что особенно акту-
ально на стадии инновационного разви-
тия.
мОдЕль ОТБОРа 
ИнВЕСТИцИОннЫх ПРОЕкТОВ
Рассмотренные положения дают воз-
можность сформулировать задачу оценки 
приоритетности реализуемых проектов 
на основе стратегического развития ком-
пании.
Если при решении задачи формирова-
ния инвестиционной программы берут 
во внимание только те проекты, которые 
выполняются в интересах инвесторов 
и предполагают получение прибыли, то на-
иболее распространённым критерием вы-
бора таких проектов является величина 
NPV
i
. Оптимальным здесь будет считаться 
вариант, обеспечивающий наибольшую 
суммарную величину NPV
i
 в рамках задан-
ных ограничений:
∑
∈
→
Pi
iNPV max .
Как правило, в моделях выбора проек-
тов присутствует также требование высо-
кой доходности (PI
i 
>1).
Проекты, выполняющиеся с целью 
стратегического развития ОАО «РЖД» 
(сюда следует отнести и проекты по поводу 
социальной сферы) чаще всего не предпо-
лагают получения прибыли и для их оцен-
ки нельзя использовать показатели, опре-
деляемые лишь по финансовым результа-
там. В этом случае проект должен в макси-
мальной степени соответствовать 
стратегическим целям компании и обла-
дать наилучшими свойствами по характе-
ристикам привлекательности, реализуемо-
сти и риска.
Укажем возможные ограничения моде-
ли. В первую очередь касающиеся вероят-
ности реализации проекта:
– ограничение, связанное с обеспече-
нием достаточности выделяемого бюджета 
на финансирование инвестиционных за-
трат;
– ограничения на общий расход ресур-
сов.
В модель следует также ввести ограни-
чение на расходование денежных ресурсов, 
сформированное путем суммирования 
выделенных и израсходованных средств. 
Можно ввести в модель и ограничения 
на предполагаемые убытки от риска.
Формируя критерии оценки эффектив-
ности комплексного инвестиционного про-
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екта развития инфраструктуры для создания 
нового рынка перевозок и одновременного 
его обеспечения высококвалифицированны-
ми трудовыми ресурсами, необходимо учи-
тывать эффективность строительства детских 
дошкольных учреждений и школ-интерна-
тов. Это, несомненно, гарантирует результа-
тивность проекта как для компании, так 
и субъекта РФ, решая важнейшие социаль-
ные задачи и оптимизируя демографическую 
ситуацию в регионе создания новых перево-
зочных мощностей.
заключЕнИЕ
Предложенная модель комплексно оце-
нивает текущее состояние компании и ее 
стратегические направления работы, ресур-
сное и финансовое обеспечение проектов, 
риски возникновения неблагоприятных 
событий, а также постинвестиционные ус-
ловия функционирования железнодорож-
ной линии. Использование модели позво-
ляет проводить всесторонний анализ инве-
стиционных проектов, выявлять возможно-
сти их выполнения, согласовывать планы 
реализации на разных уровнях управления, 
отбирать наиболее перспективные вариан-
ты в соответствии со стратегией развития. 
В конечном счете формализованная мате-
матическая модель создает предпосылки 
к координации целей компании и субъекта 
РФ, на территории которого находится 
инвестируемый объект, помогает на базе 
выверенных оценок и критериев формиро-
вать комплексный инвестиционный проект 
с учетом наиболее значимых показателей 
стратегической деятельности ОАО «РЖД».
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aBSTRacT
The article is devoted to peculiarities of formation of 
the comprehensive investment project in accordance 
with the development strategy of «Russian Railways». The 
mathematical model of project selection is described, 
which comprehensively considers the current state 
of a company and future directions for its functioning, 
resource and financial support for the planned reforms 
and the risks of adverse events.
EngliSH SummaRY
Background.
The main priorities of the investment program of 
JSC «Russian Railways» for the current period are: the 
development of infrastructure to increase rail capacity; 
purchase and modernization of traction rolling stock; 
modernization of traffic control systems; development 
of commuter traffic; improvement of social services, 
including improvement training, education, discipline 
levels of railway men, support of corporate health service, 
etc.
With such a scenario, evaluation of the comprehensive 
investment project focusing not only on fixed assets for 
production purposes, but also non-productive fixed 
assets should be based on the criteria of economic and 
social efficiency. And prevailing parameters are net 
present value, payback period and ROI. Precondition is 
management of investment projects through the «prism» 
of functional strategies of «Russian Railways», because 
even profitable project with guaranteed results and a 
high degree of feasibility, can only provide short-term 
positive effect, and in future have a negative impact on 
some aspects of company’s activities.
Comprehensive investment project of railway 
transport development should create for JSC «Russian 
Railways» a resource base, i. e. complex factors of 
production are necessary to create a new transport 
market. Comprehensive investment project is a reflection 
of targets and mission of the holding.
Objective.
The author aims at showing a new mathematical 
model for project’s selection, which covers key aspects 
of any comprehensive investment project.
mathods.
The author uses mathematical methods and 
economic analysis to support his proposal.
Results.
In practice of investment management, there is 
a system of indicators on base of which it is possible 
to make a project’s selection from a variety of project 
alternatives. In particular, to evaluate its implementation 
in terms of profit maximization [1], cost-effectiveness [2], 
to determine the attractiveness of options, taking into 
account various parameters [3].
To assess the financial and economic efficiency 
of projects, criteria can be divided into two large 
groups depending on the fact to which extent they 
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